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A R T Y K U L Y

WITOLD MALECKI*

Przemiany sektora bankowego
i ich konsekwencje!

Wstep

Banki odegraly istotna i niezbyt chlubng rol¢ we wspdiczesnym globalnym kry-
zysie finansowo-gospodarczym. Nie tylko byly jednym ze Zrddet tego kryzysu, ale
nastepnie przyczynialy sie takze do rozprzestrzeniania si¢ wtornych impulséw
kryzysowych.

W niniejszym artykule pokazano ewolucj¢ bankoéw w ciagu ostatnich 30-40 lat.
Gl6éwnym celem bylo pokazanie, jak zmiany, ktore zaszty w tym czasie w sekto-
rze bankowym zwigkszyly jego potencjalnie destabilizujace oddziatywanie na caty
system finansowy i na realng sfere gospodarki. Stato sie¢ tak przede wszystkim za
sprawg wzrostu ryzyka systemowego w sektorze bankowym (wynikajacego z sie-
ci wzajemnych wspotzaleznoSci i wspolnych ekspozycji) oraz nasilenia si¢ pro-
cyklicznosci akcji kredytowej bankéw. Zagrozenia te zmaterializowaly sie¢ w petni
w latach poprzedzajacych wspotczesny kryzys oraz w jego trakcie.

Artykut skiada sie z siedmiu czeSci. W pierwszej podjeto probe okreslenia
zaleznoS$ci migdzy rozwojem sektora bankowego a finansjalizacjg gospodarki.
W czesci drugiej omdwiono powstanie konglomeratéw (holdingéw) finanso-
wych. Czes¢ trzecig po§wigcono rozwojowi alternatywnego systemu bankowe-
go (parabankow). W czgsci czwartej pokazano zmiany w strukturze kredytow
udzielanych przez banki. W czesci piatej omowiono zmiany w Zrodtach finan-
sowania operacji aktywnych bankéw. W czesci szdstej przedstawiono proces
integrowania si¢ bankow z rynkami finansowymi. Cz¢$¢ siddma zawiera najwaz-
niejsze wnioski.

* Prof. dr hab. Witold Matecki — Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania w Warszawie; e-mail:
wmalecki@op.pl

1 Artykut jest zmieniong wersja opracowania przygotowanego w ramach projektu ,,Banki a cykle ko-
niunkturalne” finansowanego ze Srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji
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1. Banki a finansjalizacja gospodarki

Najogolniej przez finansjalizacje (finansyzacj¢), okreslang rowniez jako kapitalizm
finansowy, rozumie si¢ radykalny wzrost znaczenia sektora finansowego w gospo-
darce, a takze motywacji finansowej w dziatalnoSci gospodarczej (Financialisation
2006; Stockhammer 2004; Palley 2007; Zyzyhski 2006; Ratajczak 2012). Proces
ten rozpoczat si¢ w latach 70. XX w., a nastepnie nabrat dynamiki, poczawszy od
lat 80., na fali deregulacji i liberalizacji sektora finansowego.

W ujeciu bardziej szczegdtowym pojecie finansjalizacji ma wiele wymiarow:

— niezwykle dynamiczny wzrost obrotéw na rynkach finansowych, zar6wno
w wyrazeniu bezwzglednym, jak i w relacji do PKB;

—bardzo znaczny wzrost zadtuzenia réznych podmiotow prywatnych i publicz-
nych zar6wno niefinansowych, jak i finansowych;

— powstanie ogromnej liczby nowych instrumentdw finansowych, czgsto bardzo
skomplikowanych;

— znaczny wzrost udzialu sektora finansowego w zyskach powstajacych w go-
spodarce;

— wciaganie w krag sfery finansowej rynkdéw i podmiotéw ze sfery realnej go-
spodarki;

— autonomizacja sektora finansowego, charakteryzujaca si¢ oderwaniem zmian
cen aktywow finansowych od czynnikéw fundamentalnych.

Poniewaz sama finansjalizacja nie jest zasadniczym tematem niniejszego arty-
kulu, jej poszczegdlne, wymienione wyzej wymiary zostang zilustrowane jedynie
kilkoma wybranymi danymi.

Szacuje si¢, ze wolumen wszystkich transakcji na rynkach finansowych wzrdst
od 1973 r. do 1995 r. okoto 80 razy, a do 2005 r. okoto 150 razy (Zyzyhski 2006,
s. 531). Obroty na globalnym rynku walutowym byly 11 razy wyzsze od tacznej
wartoSci Swiatowego handlu i bezposrednich inwestycji zagranicznych w latach 70.
XX w., ale juz ponad 70 razy wyzsze w 2007 r. (Turner 2010, s. 141 53). W Stanach
Zjednoczonych udziat sektora finansowego w PKB zwigkszyt si¢ z 2,5% w 1947 r.
do 4,4% w 1977 1., 7,7% w 2005 r. i 8,2% w 2008 r. (Haldane, Brennan, Ma-
dauros 2010, s. 189)2, a kredyt dla sektora prywatnego wzrost z niespetna 4%
PKB w 1980 r. do ponad 16% PKB w latach 2008-2009 (Boone, Johnson 2010,
s.277). W innych krajach przemysiowych obserwowano zmiany podobnego rzedu
(Boone, Johnson 2010, s. 251).

W Stanach Zjednoczonych faczne zadiuzenie (brutto) sektora prywatnego
(przedsigbiorstw, gospodarstw domowych i instytucji finansowych) zwigkszylo si¢
z okoto 50% PKB w 1947 r. do okoto 150 % PKB w 1980 r. i okolo 280% PKB
w 2007 r. (Turner 2010, s. 53)3. W Wielkiej Brytanii Iaczne zadluzenie (brutto)

2 Warto jednak zauwazy¢, ze w 1929 r., przed Wielkim Kryzysem, udziat ten tez byt dos¢ wysoki i wynosit
ok. 6% (Haldane, Brennan, Madauros. 2010, s. 189).
3 Znowu jednak warto przypomnieé, ze w 1929 r. relacja ta wynosita blisko 250%.(Turner 2010, s. 53).
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gospodarstw domowych i sektora przedsigbiorstw wzrosto z 27% PKB w 1964 r.
do 60 % PKB w 1985 r. 1 130% PKB w 2008 r. (tamze, s. 17 1 58).

Jak zauwaza Nouriel Roubini, jedna z miar niezwykle dynamicznego rozwoju
i wzrostu ztozono$ci innowacji finansowych moze by¢ nieustanne pecznienie bran-
zowego podrecznika norm dotyczacych instrumentoéw pochodnych. Jego pierwsze
wydanie z 1989 r. liczylo jeszcze 700 stron, a to z 2006 r. juz niemal 5000 stron
(Roubini, Mihn 2011, s. 246).

W Stanach Zjednoczonych bardzo diugo (od 1929 r. do potowy lat 80. XX w.)
zyski korporacji z sektora finansowego i z sektora niefinansowego wzrastaty w bar-
dzo podobnym i umiarkowanym tempie. Od tego czasu do 2005 r. skorygowane
o inflacj¢ zyski sektora finansowego wzrosly az o 800%, podczas gdy zyski w sek-
torze niefinansowym zwigkszyly si¢ w tym czasie o 250%. Nastepnie, w czasie
kryzysu finansowego, zyski w sektorze finansowym gwattownie spadly w 2008 r.
i na poczatku 2009 r., ale potem (od III kwartatu 2009 r.) ponownie zaczely gwat-
townie wzrasta¢ kilka razy szybciej niz zyski w sektorze niefinansowym (Boone,
Johnson 2010, s. 268 i 287).

Sposrod licznych przyktadéw weiggania w krag sfery finansowej rynkéw i pod-
miotow ze sfery realnej warto w szczegdlnoSci wymienic:

—rynki surowcowe, w tym zwlaszcza ropy naftowej i niektdrych artykutow zyw-
noSciowych, ktére zaczely by¢ traktowane przez inwestorow jako kolejna klasa
aktywoOw inwestycyjnych, stajac si¢ tym samym przedmiotem aktywnej spekulacji.
Obroty terminowymi kontraktami futures na ropg naftowa, ktoére pod koniec lat
80. XX w. byly jeszcze zblizone do poziomu globalnej konsumpcji ropy, w 2005 r.
byly juz okolo 6 razy wyzsze, a w latach 2008-2009 okoto 12 razy wyzsze (Turner
2010, s. 74);

— przedsigbiorstwa przemystowe i uslugowe angazujace si¢ w spekulacyjne
transakcje finansowe (np. w Polsce glos$ny przypadek opcji walutowych);

— przysztych emerytdéw uczestniczacych w kapitalowych systemach emerytal-
nych.

Dla tematu niniejszego artykulu zasadnicze znaczenie maja natomiast pytania
o rol¢ bankéw w omowionych powyzej procesach finansjalizacji i o wplyw tych
procesOw na funkcjonowanie sektora bankowego. Odpowiedzi na te pytania nie
s jednak ani proste, ani jednoznaczne.

Z jednej strony, finansjalizacja wiazata si¢ ze wzrostem znaczenia bankow
w gospodarce. Najbardziej dobitnym, chociaz nie catkiem typowym?*, przyktadem
moze by¢ sektor bankowy w Wielkiej Brytanii, ktérego Iaczna suma bilansowa
stanowila w 1964 r. 34% PKB, a w 2007 1. juz az 500% PKB (Turner 2010, s. 17).
W Stanach Zjednoczonych wzrost znaczenia bankéw w stosunku do sfery real-
nej byl tez wyrazny, ale znacznie bardziej umiarkowany: suma bilansowa sektora
bankowego zwickszyla si¢ z 60% PKB w latach 50. XX w. do nieco ponad 100%
PKB w 2008 r. (Haldane, Brennan, Madauros 2010, s. 114). W innych krajach
wysoko rozwinigtych rozpatrywana relacja osiggneta poziomy posrednie, ale na

4 Ze wzgledu na szczegolna role $wiatowego centrum finansowego, jaka w tym czasie uzyskat Londyn.
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ogo61 bardziej zblizone do tego obserwowanego w Wielkiej Brytanii niz w Stanach
Zjednoczonych (Haldane, Brennan, Madauros 2010, s. 98; Stojewska 2012, s. B1).

Z drugiej jednak strony, finansjalizacja doprowadzita do ograniczenia roli
bankow w systemie finansowym na rzecz szeroko rozumianych rynkoéw papierow
warto$ciowych oraz innych poSrednikéw finansowych. W ostatnich 30-40 latach
znacznie wyzszg dynamike od typowych operacji bankowych wykazywaty obroty
na rynkach papieréw wartosciowych, nie méwiac juz o niebywalej wrecz dynamice
obrotéw instrumentami pochodnymi (Adrian, Hyun 2010). Szybciej od bankow
rozwijalo si¢ tez wielu innych poSrednikow finansowych (Woodford 2011, s. 113;
Adrian, Hyun 2010). Zmiany te powodowaly pogorszenie si¢ pozycji konkuren-
cyjnej bankéw w sektorze finansowym wymuszajac zmiany w ich funkcjonowaniu.

Niewatpliwie zatem banki odegraly znaczaca role w procesie finansjalizacji,
aktywnie uczestniczac w wielu jego wymiarach. W szczegblnosci dotyczyto to:

— znacznego wzrostu akcji kredytowej, zardbwno w postaci tradycyjnej, jak
i z wykorzystaniem mniej lub bardziej ztozonych form sekurytyzacji;

—kreowania i upowszechniania rowniez i innych, poza sekurytyzacja, innowacji
finansowych, w tym zwtaszcza r6znych instrumentéw pochodnych;

— wciagania w krag sfery finansowej podmiotow ze sfery realnej (np. poprzez
oferte dla przedsigbiorstw rdznego typu spekulacyjnych operacji finansowych);

—wzrostu udziatu sektora bankowego w facznych zyskach powstajacych w go-
spodarce.

Jednocze$nie nie sposob jest jednoznacznie stwierdzic, ktore z wymienionych
wyzej zmian w funkcjonowaniu bankéw, a takze innych zmian, omawianych szcze-
gbtowo w dalszych czesciach tego artykutu, byly po prostu czescig procesu finan-
sjalizacji, a ktore byly reakcja bankéw na skutki tego procesu. W pierwszym przy-
padku mozna mowi€ o wykorzystywaniu przez banki, analogicznie jak przez inne
podmioty finansowe, sposobnoSci stwarzanych przez deregulacje i liberalizacj¢
rynkéw finansowych dla osiggania wiekszych zyskéw. W drugim przypadku mamy
do czynienia z dziataniami bardziej defensywnymi i wymuszonymi pogorszeniem
sie pozycji konkurencyjnej bankéw w stosunku do innych uczestnikéw rynkow fi-
nansowych. W wielu przypadkach mozemy tez mie¢ do czynienia z jednoczesnym
wystgpowaniem obu tych motywOw i bardzo trudno byloby wskaza¢, ktory z nich
przewaza.

2. Powstanie konglomeratow (holdingow) finansowych

Jedna ze stosunkowo nowszych tendencji w sektorze bankowym byto przeksztat-
cenie si¢ duzych bankéw w konglomeraty lub holdingi finansowe. Ich istote do-
brze oddaje stosowana niekiedy zartobliwie nazwa finansowych hipermarketow.
Instytucje te oferuja ,,pod jednym dachem” wszystkie mozliwe ustugi finansowe:
nie tylko potaczone ustugi z zakresu bankowosci komercyjnej i inwestycyjnej (bo
to juz weze$niej zapewnialy banki uniwersalne), ale rowniez ustugi ubezpieczenio-
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we, leasingowe, zarzadzanie aktywami oraz najrozmaitsze fundusze inwestycyjne
tacznie z funduszami private equity i funduszami hedgingowymi (Kay 2010, s. 218).

Do najwickszych takich konglomeratéw lub holdingéw naleza wspotczesnie:
w Stanach Zjednoczonych — Bank of America, Citigroup, JP Morgan Chase,
Goldman Sachs, Morgan Stanley i Wells Fargo; w Wielkiej Brytanii — HSBC, Roy-
al Bank of Scotland, Barclays i Lloyds Banking Group; w Europie kontynentalnej
— Deutsche Bank, BNP Paribas, Credit Agricole, Santander, Societe Generale,
ING, UBS i Credit Suisse; w Azji — Bank of Tokio, Bank of China, Industrial and
Commercial Bank of China i China Construction Bank. Wszystkie te instytucje
prowadzg dziatalno$¢ na skale globalna.

Ogromna wickszo$¢ konglomeratéw i holdingéw finansowych powstata w wy-
niku licznych fuzji i przeje¢ innych bankéw i instytucji finansowych. W Europie
kontynentalnej i w Azji tworzyly je gtownie banki uniwersalne. W Stanach Zjed-
noczonych, gdzie ich powstanie stato si¢ mozliwe dzigki erozji, a nast¢pnie znie-
sieniu w 1999 r. ustawowego rozdziatu bankowosci komercyjnej i inwestycyjnej,
tworzyly je zar6wno banki komercyjne, jak i inwestycyjne.

Dla uzasadnienia koncentracji w sektorze bankowym najczeSciej przytacza-
ne bywajg dwa argumenty natury ekonomicznej (Boone, Johnson 2010, s. 272;
Hausner, Stawiniski 2012). Pierwszym sg efekty skali, ktore stajg sie dostgpne dla
wielkich instytucji finansowych. Drugim jest twierdzenie, ze w dobie funkcjonowa-
nia wielkich korporacji niezbedne jest réwniez istnienie bardzo duzych instytucji
finansowych, gdyz tylko one moga kompleksowo zaspokoi¢ wszystkie potrzeby
finansowe korporacji, ktorym wygodniej jest kontaktowac si¢ z jedna tylko insty-
tucja finansowa.

Oba te argumenty sg jednak kwestionowane. Przeglad badan empirycznych
wskazuje na bardzo ograniczone efekty skali w instytucjach finansowych, ktore to
efekty calkowicie zanikaja po przekroczeniu progu 10 mld USD aktywow (Amel,
Barnes, Panetta, Salleo 2004, s. 2493-2519; Ferguson, Hartmann, Panetta, Por-
tes 2007, s. 93-94). J. Hausner i A. Stawinski stwierdzaja, ze trudno si¢ dziwic
takim wynikom, gdyz ,,jakie moga by¢ efekty skali z potaczenia wodociagdw z sie-
cig zaktadow bookmacherskich?” (Hausner, Stawinski 2012). Z kolei N. Roubini
dowodzi, ze nie ma korporacji, ktéra robitaby interesy tylko z jedng instytucja
finansowg i ze np. korporacje emitujace obligacje na rynek miedzynarodowy z re-
guly korzystaja z ustug wielu bankéw (Roubini, Mihn 2011, s. 260).

Krytycy konglomeratdw i holdingéw finansowych ida jednak znacznie dale;.
Ich zdaniem nawet gdyby omawiane wyzej argumenty za koncentracja w sektorze
bankowym byly trafne (chociaz nie sg), to i tak relatywnie niewielkie korzysci osia-
gane w ten sposdb bylyby niewspotmierne do licznych i bardzo znacznych zagro-
zef wynikajacych z powstania konglomeratéw i holdingdéw finansowych (Boone,
Johnson 2010, s. 247-288; Roubini, Mihn 2011, s. 256-264; Ferguson, Hartmann,
Panetta, Portes 2007, s. 93-94; Hausner, Stawinski 2012).

Po pierwsze, powstaje problem instytucji finansowych ,,zbyt duzych, aby
upasc”. Funkcjonujace wspotczesnie wielkie instytucje finansowe odgrywajg tak
duzg role w systemach finansowych poszczegdlnych krajéw (a niekiedy i w glo-
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balnym systemie finansowym), iz ich upadek moze doprowadzi¢ do destabilizacji
catego systemu finansowego. Dlatego tez na ogol zaktada sig, nie bez racji, ze
banki centralne i inni nadzorcy rynkéw finansowych nie dopuszcza do upadku
tych wielkich instytucji.

Co wigcej, wiasnie uzyskanie statusu instytucji ,,zbyt duzej, aby upas¢” wydaje
si¢ jednym z gtéwnych motywow powstawania konglomeratéw i holdingdw finan-
sowych. Status taki daje tym instytucjom istotng przewage konkurencyjna, umoz-
liwiajaca osiaganie nadzwyczajnych zyskéw. Sktadaja si¢ na to dwa mechanizmy.
Po stronie operacji aktywnych instytucje te moga podejmowac dziatania wysoce
ryzykowne, a zatem i wysoce zyskowne, skoro w razie niepowodzenia nie poniosg
powazniejszych konsekwencji. Po stronie operacji pasywnych instytucje te moga
taniej pozyskiwac¢ fundusze, gdyz wierzyciele tez sa $wiadomi istnienia, implicite,
gwarancji z tytutu statusu ,,zbyt duzy, aby upasé™.

Po drugie, konglomeraty i holdingi finansowe staly si¢ zbyt duze, aby efek-
tywnie funkcjonowaé. W warunkach istnienia setek, jesli nie tysiecy, oddziatow
rozproszonych po calym §wiecie i prowadzacych bardzo zr6znicowang dzialal-
no$¢ skuteczna kontrola ze strony juz nie tylko akcjonariuszy i rad nadzorczych,
ale i zarzagdow stala si¢ fikcjg. Szczeg6lne problemy ujawnily si¢ w kluczowej dla
instytucji finansowych kwestii efektywnego zarzadzania ryzykiem.

Po trzecie, instytucje te staly si¢ rowniez w wielu przypadkach ,,zbyt duze, aby
je ratowac”. Zwtaszcza w kilku mniejszych krajach europejskich relacje sum bilan-
sowych najwiekszych bankow do PKB osiggnely tak wysokie poziomy, iz ewentu-
alne ich ratowanie musialoby oznacza¢ ogromne obcigzenie dla budzetu i bardzo
powazne problemy dla catej gospodarki. Jednoczesnie, z powoddw, o ktorych
mowa byta wyzej, bankom tym nie mozna pozwoli¢ upas¢. Skutki tego dylema-
tu mozna przesledzi¢ na przykladzie Irlandii (Boone, Johnson 2010, s. 262-263
1284-285).

Suma bilansowa trzech najwigkszych irlandzkich bankéw (AIB, Bank of Ire-
land, Anglo-Irish Bank) byla w 2008 r. trzykrotnie wyzsza od PKB Irlandii. W na-
stepstwie zbyt ekspansywnej polityki kredytowej (zwlaszcza jesli chodzi o kredy-
ty hipoteczne) banki te znalazly si¢ w tak trudnej sytuacji, iz wymagaly pomocy
finansowej panstwa. Spowodowalo to, ze w kraju slynacym z ostroznej polityki
fiskalnej pojawit si¢ ogromny deficyt budzetowy (wynoszacy w 2009 r. az 17,8%
PKB), a dlug publiczny, ktory udalo si¢ wezesniej zredukowac do zaledwie 20%
PKB, przekroczyl w 2010 r. 100% PKB i Irlandia pograzyta si¢ w glebokiej recesji
oraz kryzysie zadluzeniowym wymagajacym pomocy ze strony Unii Europejskiej
i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Ratowanie bankéw przed upadto-
Scig moze wiec doprowadzi¢ na skraj bankructwa caly kraj.

Po czwarte, potgga finansowa i ekonomiczna konglomeratow i holdingdw fi-
nansowych daje im tez niebezpiecznie duzy wplyw na polityke¢. Ogromne mozli-
wosci finansowania (zaréwno legalnego, jak i niekiedy nielegalnego) partii po-

5 Sytuacje te obrazowo przedstawil gubernator Banku Anglii Mervyn King stwierdzajac, ze banki takie
zapewnily sobie pozycj¢, w ktorej: orzet — one wygrywaja, reszka — podatnik przegrywa (www.bbc.co.uk).
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litycznych i poszczegdlnych politykow, a takze Scisle powigzania personalne ze
Swiatem polityki oraz z instytucjami nadzorujacymi rynki finansowe zapewniajg
finansowym gigantom bardzo duzg skuteczno$¢ lobbingu. Nie jest raczej dzietem
przypadku, iz w Stanach Zjednoczonych, o ile udato si¢ podzieli¢ Standard Oil
i kilka innych wielkich spotek naftowych na poczatku XX w., a nastepnie teleko-
munikacyjnego giganta AT&T w 1982 1., to w stosunku do sektora finansowego nie
byly nawet podejmowane takie proby. Simon Johnson i James Kwak szczegoto-
wo udokumentowali w swojej ksigzce wzrost wplywdw politycznych najwigkszych
amerykanskich bankdw. Przytoczyli tez liczne przyktady ich skutecznego lobbingu
zaroéwno dla przeforsowania korzystnych dla nich zmian przepisow prawnych, jak
i dla zablokowania regulacji ocenianych jako niekorzystne (Johnson, Kwak 2010).

Po piate, we wspotczesnych wielkich instytucjach finansowych tatwo moze
dochodzi¢ do konfliktu interesow. Sprzyja temu jednoczesne przeprowadzanie
bardzo r6znorodnych operacji, zaréwno na rachunek klientdw, jak i na rachu-
nek wiasny. Licznych przypadkow takich konfliktéw interesow doszukano si¢ np.
w dzialalnoS$ci banku Goldman Sachs. Bank ten od dawna znany jest z wykorzysty-
wania informacji od klientéw do realizowania wiasnych strategii inwestycyjnych.
Pozostaje to zgodne z prawem, dopOki informacje te nie sg wykorzystywane ze
szkoda dla klientoéw i sa im znane. Mialy miejsce jednak jeszcze bardziej watpliwe
przypadki (Credit Default Swaps 2012). Migdzy innymi Goldman Sachs z jedne;j
strony pomagat swoim klientom przy emisjach obligacji opartych na sekurytyzacji
kredytow hipotecznych, pobierajac prowizje za te ustugi, a jednocze$nie zajmowat
diuga pozycje w swapach na niewyptacalno$¢ diuznika (CDS-ach) na te obligacje,
co byto réwnoznaczne ze spekulowaniem na to, ze przestang one by¢ obstugiwa-
ne. Tymczasem trzeba pamigtaé, ze w pewnych okolicznoSciach (np. na niezbyt
plynnym rynku CDS-6w na dane papiery wartoSciowe i/lub przy bardzo duzej skali
spekulacji) takie transakcje spekulacyjne mogg faktycznie zwigkszy¢ prawdopodo-
biefnistwo niewyptacalnosci emitenta danych papieréw wartoSciowych.

3. Rozwoj alternatywnego systemu bankowego (parabankow)

Parabanki sg instytucjami finansowymi, ktore wypetniaja przynajmniej niektore,
podstawowe funkcje bankdw, ale nie podlegaja regulacjom takim, jakim podlega-
ja tradycyjne banki. Jednocze$nie nie korzystajg jednak one z przywilejow przystu-
gujacych tradycyjnym bankom w postaci dostepu do kredytéw banku centralnego
oraz gwarancji depozytow.

Do parabankoéw zalicza si¢ szeroki wybor instytucji finansowych, zaré6wno
nowo powstalych i cz¢sto wasko wyspecjalizowanych, jak i od dawna znanych,
ktore jednak wczesniej ograniczaly si¢ tylko do innych niz bankowe ustug finan-
sowych. Do pierwszej kategorii nalezg m.in. firmy finansowe (financial compa-
nies) specjalizujace si¢ w udzielaniu kredytéw okreslonego rodzaju (hipotecznych,
samochodowych, konsumpcyjnych) lub dla okre§lonych sektoréw gospodarki
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(np. przewoznikow lotniczych) oraz roznorodne instytucje powolywane w ramach
sekurytyzacji aktywow, takie jak roznego typu spdtki poSredniczace (conduits)
i strukturyzowane fundusze sekurytyzacyjne (structured investment vehicles — SIV).
Do drugiej grupy naleza m.in., rozmaite fundusze inwestycyjne (rynku pieni¢zne-
go, hedgingowe i inne), towarzystwa ubezpieczeniowe oraz firmy specjalizujace
si¢ w pozyczaniu papierdw wartoSciowych. Za odrebng kategorie instytucji para-
bankowych uwaza si¢ funkcjonujace w Stanach Zjednoczonych przedsigbiorstwa
sponsorowane przez rzad (government-sponsored enterprises — GSE), takie jak
Fannie Mae i Freddie Mac. Czesto bywaja one zreszta uznawane za pierwowzor
wielu wspoiczesnych parabankow funkcjonujacych w sferze sekurytyzacji aktywow
(Pozsar, Adrian, Asheraft, Boesky 2012, s. 7 i 13-15).

Jedna z konsekwencji braku regulacji alternatywnego systemu bankowego oraz
sposobu jego funkcjonowania jest istnienie tylko fragmentarycznych informacji
i szacunkowych danych statystycznych na temat tego sektora. Wedlug szacun-
kéw Rady Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board — FSB) wartos¢ ak-
tywdw bedacych w posiadaniu parabankowych instytucji finansowych zwigkszyta
sie¢ z 21 bln EUR w 2002 r. do 46 bln EUR w 2010 r. Stanowilo to (w 2010 r.) od
25 do 30% aktywow catego systemu finansowego i rOwnowarto$¢ az 50% akty-
wow sektora bankowego. Z tych 46 bln EUR aktywow parabankow ponad pofowa
przypada na tylko dwa kraje: Stany Zjednoczone (40%) i Wielka Brytani¢ (13%)
(-, Rzeczpospolita” 19.03.2012, s. B1).

Do powyzszych danych nasuwa si¢ kilka komentarzy. Alternatywny system ban-
kowy szczegdlnie silnie ucierpiat podczas kryzysu finansowego w latach 2007-2009
(Pozsar, Adrian, Asheraft, Boesky 2012, s. 8). Gdyby byly dostepne dane z okre-
su bezposrednio poprzedzajacego kryzys, to wskazywalyby one niewatpliwie na
jeszcze wieksze rozmiary tego sektora. Niemniej jednak nawet wedlug stanu na
2010 r. alternatywny system bankowy okazuje si¢ bardzo istotnym sktadnikiem
catego systemu finansowego. Rowniez w zestawieniu z sektorem bankowym jego
rozmiary pozostaja bardzo znaczne. Z kolei tak duzy udziat Stanéw Zjednoczo-
nych w tacznych aktywach parabankow wynika z tego, iz sektor ten zdominowany
jest przez instytucje zwigzane z sekurytyzacjg aktywOw najbardziej dynamicznie
rozwijajaca si¢ wla$nie w Stanach Zjednoczonych.

Rozwoj alternatywnego systemu bankowego jest roznie oceniany (Krug-
man 2009, s. 153-164; Adrian, Shin 2009, s. 1-10; Roubini, Mihn 2011, s. 101-105;
Pozsar, Adrian, Asheraft, Boesky 2012, s. 26). Wsrdd zalet wymienia si¢ zwigk-
szenie konkurencji w sektorze finansowym, skuteczne docieranie do niekiedy na-
wet ,,niszowych” klientow i w rezultacie zwigkszenie dostepnosci kredytu w go-
spodarce. Ta ostatnia cecha bywa jednak rOwniez przedstawiana jako zagrozenie
ze wzgledu na znaczaca role parabankow w powstawaniu na rynkach aktywow
niestabilnych boomoéw kredytowych, bedacych Zrodiem pdzniejszych kryzysow.
Generalnie rozwdj alternatywnego systemu bankowego zwigkszyt kruchos¢ ca-
tego systemu finansowego i jego podatno$¢ na zalamania. Skiadaja si¢ na to trzy
przyczyny. Po pierwsze, niepoddane regulacjom parabanki mogg wykorzystywac
bardzo wysoka dzwigni¢ finansowa. Po drugie, z reguly finansuja one dtugoter-
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minowe aktywa krotkoterminowymi pasywami. Ich Zrodiami finansowania sa
badz emisje krotkoterminowych papieréw wartoSciowych (commercial papers,
asset-backed securities — ABS) badz zabezpieczone, krotkoterminowe pozyczki
zaciagane na rynku pieni¢znym (operacje repo). Po trzecie, podejmujace, z wyzej
wymienionych powodow, wysokie ryzyko parabanki jednoczesnie sa pozbawione
»sieci bezpieczefistwa” dostepnej dla tradycyjnych bankow.

Analizy genezy i przebiegu kryzysu finansowego w latach 2007-2009 potwier-
dzity wigkszo$¢ zarzutéw wysuwanych wobec parabankéw (Adrian, Shin 2009;
Stawinski 2009; Matecki 2009; Roubini, Mihn 2011; Pozsar, Adrian, Asheraft,
Boesky 2012). Alternatywny system bankowy miat niewatpliwie znaczacy wkiad
zarOwno w powstanie babla spekulacyjnego na amerykanskim rynku substandar-
dowych kredytow hipotecznych, jak i w rozprzestrzenienie si¢ impulséw kryzy-
sowych na caly §wiatowy system finansowy poprzez mechanizmy sekurytyzacji.
Nastepnie bankructwa parabankow do tego stopnia poglebily kryzys finansowy, iz
w Stanach Zjednoczonych alternatywny system finansowy rowniez uzyskat dostep
do pomocy publicznej.

W tych okolicznoSciach nie dziwi powrdt postulatow dotyczacych objecia regu-
lacjami alternatywnego systemu bankowego. Dobitnie sformufowat to Paul Krug-
man stwierdzajac, ze jezeli jaka$ instytucja wyglada jak bank i dziata jak bank, to
nie ma zadnych powoddw, aby nie podlegata takim samym regulacjom jak bank
(Krugman 2009, s. 153-164). Przygotowania do podjecie takich krokéw ogtosita
na poczatku 2012 r. Unia Europejska (,,Rzeczpospolita” 19.03.2012, s. B1).

Dos¢ kontrowersyjna pozostaje natomiast kwestia wplywu rozwoju alterna-
tywnego systemu bankowego na sektor bankowy. Zgodnie z obiegowym pogla-
dem parabanki sg postrzegane przede wszystkim jako konkurencja dla bankéw
(,,Rzeczpospolita” 1903.2012, s. B1). W dodatku jest to konkurencja nie catkiem
uczciwa, poniewaz parabanki obowigzujg inne reguly gry niz tradycyjne banki.
Te ostatnie zmuszone sg zatem albo do pogodzenia si¢ z utrata czesci udzialu
w rynku, albo do wzmozonej walki konkurencyjnej, zwiagzanej na ogét z podej-
mowaniem wigkszego (czgsto nadmiernego) ryzyka. W rzeczywistoSci opisana
powyzej sytuacja jest prawdziwa w odniesieniu tylko do cze¢éci, i to niewielkiej,
alternatywnego systemu bankowego®. W zdecydowanej wigkszosci parabanki sg
nie konkurentami bankéw, lecz ich wtasnymi tworami, a czesto i wtasnoscia.

Parabanki sg tworzone przede wszystkim przez holdingi i konglomeraty fi-
nansowe dla przeprowadzania zlozonej sekurytyzacji. GIownym motywem sa
mozliwoS$ci wykorzystania arbitrazu regulacyjnego. Holdingom nie optaca si¢
trzymac w swoich bilansach ani skupowanych kredytéw, ani jeszcze niesprzeda-
nych produktéw sekurytyzacji (CDO, MBS i inne), gdyz taki wzrost wazonych
ryzykiem aktywow wymagatby odpowiedniego (znacznego) zwigkszenia kapitatu.
Tymczasem w parabankach wymogi kapitatowe sg znacznie (do 10 razy) nizsze
niz w bankach. Dlatego dla holdingéw finansowych korzystniejsze jest tworzenie

6 Niestety brak szczegotowych danych nie pozwala na bardziej precyzyjne okreslenie, jak duza jest to
czesC.
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instytucji parabankowych dla przechowywania aktywow nabywanych i przetwarza-
nych w procesie sekurytyzacji; spdtek pomocniczych dla skupowanych kredytow
i strukturyzowanych funduszy sekurytyzacyjnych (SIV) dla juz gotowych, ale jesz-
cze niesprzedanych produktow sekurytyzacji.

Konkludujac, wiele skazuje na to, ze korzysci osiggane przez sektor bankowy
z tytulu wykorzystania tworzonych przez siebie podmiotéw parabankowych dla
arbitrazu regulacyjnego i dla pobierania optat na kazdym, kolejnym etapie pro-
cesu sekuratyzacyjnego znacznie przewyzszaja straty z tytutu wzmozonej konku-
rencji ze strony innych, niepowiazanych z bankami, parabankow. Niestety, brak
dostatecznie szczegdtowych danych uniemozliwia weryfikacje tej tezy i jej kwan-
tyfikacje.

4. Zmiany w strukturze udzielanych kredytow

W ciagu ostatnich 40-50 lat zaszly doS¢ znaczne zmiany w strukturze kredytow
udzielanych przez banki w krajach wysoko rozwinigtych. Po pierwsze, zwigkszyt
sie udzial kredytow dla gospodarstw domowych kosztem kredytow dla przed-
sigbiorstw. Po drugie, zaré6wno wsrod kredytow dla gospodarstw domowych, jak
i w8rdd kredytdéw dla przedsiebiorstw znaczaco wzrdst udziat kredytéw na finan-
sowanie nieruchomosci (odpowiednio mieszkaniowych i komercyjnych). W re-
zultacie w portfelach kredytowych bankéw dominujacg pozycjq staly si¢ wiasnie
kredyty na finansowanie nieruchomosci, podczas gdy kredyty inwestycyjne dla
przedsiebiorstw, dawniej uwazane za rdzen dziatalnosci kredytowej, zostaty zmar-
ginalizowane. Trzeba tez pamietal, ze wszystkie te zmiany strukturalne naste-
powaly przy ogdlnym wzroscie akcji kredytowej bankoéw zarowno w wyrazeniu
bezwzglednym, jak i w relacji do PKB.

Omoédwione zmiany w strukturze udzielanych przez banki kredytéw zostang
zilustrowane na przyktadzie brytyjskiego sektora bankowego. Poro6wnana zosta-
nie struktura portfela kredytéw udzielonych przez brytyjskie banki prywatnemu
sektorowi niefinansowemu w 1964 r. i w 2009 r. (Turner 2010, s. 49-86).

W 1964 r. udzialy kredytéw dla gospodarstw domowych i dla sektora korpora-
cyjnego byty bardzo zblizone. Jedne i drugie stanowity w przyblizeniu okoto potowy
portfela kredytowego. W 2009 r. kredyty dla gospodarstw domowych stanowily juz
okolo 3/4 portfela kredytowego, a kredyty dla przedsigbiorstw 1/4 tego portfela.

W 1964 r. wsrdd kredytow dla gospodarstw domowych okoto 2/5 przypadato
na kredyty hipoteczne, a 3/5 na pozostate kredyty, natomiast wsrdd kredytow dla
sektora korporacyjnego 3/4 stanowily kredyty inwestycyjne, a 1/4 kredyty na sfi-
nansowanie nieruchomosci komercyjnych. W 2009 r. proporcje te ksztattowaly si¢
zupelnie inaczej. Wsrod kredytow dla gospodarstw domowych az okoto 85% sta-
nowily kredyty hipoteczne, a tylko 15% pozostate kredyty. Z kolei wsrdd kredytow
dla przedsiebiorstw mniej wigcej po potowie przypadato na kredyty inwestycyjne
i na kredyty finansujace nieruchomosci komercyjne.
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W rezultacie od 1964 r. do 2009 r. udziat kredytow finansujacych nieruchomosci
mieszkaniowe i komercyjne zwigkszyl si¢ z okoto 1/3 calego portfela kredytowe-
go do az okoto 3/4, w tym udzial samych hipotecznych kredytow mieszkaniowych
zwigkszyl si¢ z 20% do 64%. Natomiast udziat kredytow inwestycyjnych dla przed-
sigbiorstw zmniejszy! si¢ w tym czasie z okoto 33% portfela kredytowego do 12%.

Jednoczesnie portfel kredytow udzielonych przez brytyjskie banki prywatne-
mu sektorowi niefinansowemu zwickszyt si¢ z 27% PKB w 1964 r. do 130% PKB
w 2009 r. Tym samym hipoteczne kredyty mieszkaniowe wzrosty w relacji do PKB
z niespetna 10% w 1964 r. do okoto 80% w 2009 r.

Przyczyny niezwykle dynamicznego rozwoju hipotecznych kredytow miesz-
kaniowych szczegdlowo omowili T. Chmielewski i A. Stawinski (Chmielewski,
Stawinski 2010, s. 50-52). Ich zdaniem, kluczowe znaczenie miato masowe wkro-
czenie, poczawszy od lat 90. XX w., na rynek kredytow hipotecznych bankéw ko-
mercyjnych i uniwersalnych. Wezesniej kredytéw hipotecznych udzielaty gtownie
banki hipoteczne, dysponujace dlugoterminowymi zrédtami finansowania akcji
kredytowej (emisja listow zastawnych).

Czynnikiem, ktory zachecit banki komercyjne do gremialnego wejscia na rynek
hipoteczny bylo pojawienie si¢ nowych technologii informatycznych. Umozliwity
one ,,przetwarzanie danych dotyczacych duzej liczby klientéw bankéw, co stworzy-
fo mozliwo$¢ szacowania prawdopodobiefistwa niesptacenia kredytu przez klien-
tow nalezacych do okreSlonych grup dochodowych, wiekowych itp. Udzielanie
kredytow hipotecznych zostalo w ten sposob zautomatyzowane. Osoby ich udzie-
lajace nie musza by¢ wysoko kwalifikowanymi specjalistami, co jest konieczne przy
przyznawaniu kredytow dla przedsigbiorstw (...). Wszystko to spowodowato, ze
kredyt hipoteczny stat si¢ standardowym, masowo sprzedawanym produktem ban-
kowym (...). W skali mi¢gdzynarodowej nastapilo wyrazne przesuwanie si¢ aktyw-
no$ci bankéw komercyjnych w kierunku kredytow hipotecznych” (Chmielewski,
Stawinski 2010, s. 50).

Czynnikiem dodatkowym bylo przekonanie — nie w pelni stuszne, jak si¢ oka-
zalo — ze kredyty hipoteczne sg bardzo bezpiecznymi produktami. To bezpieczen-
stwo mialy zapewnia¢ dobre zabezpieczenie tych kredytow oraz szczegdlnie duza
determinacja kredytobiorcow do ich obstugi i sptaty. Oba te zatozenia nie catkiem
sie potwierdzily.

Nawet jednak jesli banki komercyjne i uniwersalne nie byly do kofica przeko-
nane o bezpieczenstwie tego produktu, to i tak udzielaty na duzg skale kredytow
hipotecznych. Sktanialy je do tego systemy motywacyjne, ktore upowszechnity
sie¢ w sektorze finansowym. Postulat maksymalizacji wartoSci dla akcjonariuszy
oraz niezwykle wysokie premie, zar6wno dla kadry kierowniczej, jak i dla niekt6-
rych pracownikdw dziatow operacyjnych za zyski osiggane w stosunkowo krotkich
okresach prowadzity do maksymalizowania zyskdéw krdotkoterminowych, nawet
kosztem diugoterminowej stopy zysku (Jensen 2004, s. 549-565). Latwe i tanie
w udzielaniu oraz cieszace si¢ duzym popytem kredyty mieszkaniowe idealnie
wpisywaly si¢ w schemat takiego wysoce pozadanego przez banki produktu. Za-
pewnialy wysokie zyski w krotkim okresie, podczas gdy znaczne ryzyko zwigzane
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z finansowaniem tych dtugoterminowych kredytéw krotkoterminowymi pasywami
moglo zmaterializowac¢ si¢ dopiero w mniej lub bardziej odlegtej przysztosci.

Jesli chodzi o zmiany w ramach kredytow dla sektora korporacyjnego (wzrost
udzialu kredytow finansujacych nieruchomosci komercyjne kosztem udziatu
kredytow inwestycyjnych), to nasuwa si¢ kilka mozliwych wyjasnien: (a) rozwoj
wielkich korporacji majacych w wigkszym stopniu zdolno$¢ do samofinansowania
przynajmniej cze¢Sci swoich inwestycji; (b) wzmozona konkurencja ze strony ryn-
koéw papieréw wartosciowych — wtasnie duze podmioty gospodarcze moga czesto
pozyskac z tych rynkOw tansze finansowanie niz w bankach; (c) wkroczenie czgsci
krajow najwyzej rozwinigtych w tzw. postindustrialng faz¢ rozwoju.

Do tej pory mowa byta o gospodarkach wysoko rozwinigtych. W XXI w. przy-
najmniej niektore z opisanych wyzej procesow wystapily réwniez w gospodarkach
wschodzacych. W szczegblnoSci dotyczylo to zwigkszenia udzialu w portfelach
kredytowych bankéw kredytdéw dla gospodarstw domowych, a zwtaszcza hipotecz-
nych kredytow mieszkaniowych (Canales-Krilijenko 2010). Co wigcej, w niekto-
rych gospodarkach wschodzacych bardzo znaczng cze$¢ kredytéw mieszkaniowych
stanowily kredyty w walutach zagranicznych (badZ indeksowane do walut zagra-
nicznych). Zjawisko to wystapito na szczegdlnie duza skale w Europie Srodko-
wo-Wschodniej. W 2010 r. udzial kredytéw walutowych w udzielonych przez banki
kredytach mieszkaniowych siggat 70-90% w krajach baityckich (Lotwie, Estonii
i Litwie), 60-70% na Wegrzech i w Rumunii i 35-40% w Polsce i w Bulgarii (Mar-
tin 2010, s. 3).

Przedstawione powyzej zmiany w strukturze udzielanych przez banki kredytow
majg istotne implikacje makroekonomiczne.

Po pierwsze, w krajach wysoko rozwinietych, w ktdrych istnieja juz znaczne,
nagromadzone zasoby nieruchomosci, tylko cz¢$¢ kredytéw udzielanych na finan-
sowanie nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych przektada si¢ na inwe-
stycje powickszajace te zasoby. Pozostata czes¢ tych kredytéw finansuje zmiany
wlasnoSciowe juz istniejacych zasobow. Ich rola ekonomiczna jest odmienna i po-
lega na wygtadzaniu konsumpcji w ciggu cyklu zyciowego (w przypadku nieru-
chomosci mieszkaniowych) badZz umozliwianiu osiggania korzys$ci podatkowych
(w przypadku nieruchomosci komercyjnych). Trzeba o tym pamigtaé, rozpatrujac
makroekonomiczne skutki zwigkszania lub ograniczania przez banki tego typu
kredytow (Turner 2010, s. 81).

Po drugie, kredyty finansujace nieruchomosci, w tej czesci, w jakiej przektadajg
si¢ na nowe inwestycje, moga mie¢ niekorzystny wplyw na mi¢dzynarodowg kon-
kurencyjno$¢ danej gospodarki. Dzieje si¢ tak poniewaz budownictwo jest sekto-
rem gospodarki charakteryzujacym si¢ relatywnie niska wydajnoscia. Skierowanie
nadmiernej iloSci zasobow krajowych i zagranicznych do tego sektora skutkuje
obnizeniem tempa wzrostu wydajnosci w calej gospodarce, co moze prowadzi¢
do pogorszenia si¢ jej konkurencyjnoSci migdzynarodowej. Na poczatku XXI w.
doswiadczyly tego bole$nie takie kraje jak Irlandia i Hiszpania.

Po trzecie, kredyty finansujace nieruchomosci sg szczeg6lnie podatne na cykle
kredytowe, wielokrotnie opisywane w literaturze poczawszy od H. Minsky’ego
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(Minsky 1986). W najwickszym skrdcie cykle te polegaja na periodycznym wyste-
powaniu nadmiernej ekspansji kredytowej, ktora w koficu prowadzi do kryzysu
bankowego. Oté6z w przypadku kredytow finansujacych nieruchomosci powstaja
liczne negatywne sprzezenia zwrotne mi¢dzy ekspansja kredytowa, powstawaniem
babli spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci i reakcjami decydentéw (ban-
kéw centralnych, nadzoru bankowego, politykdw). Tym samym znaczacy wzrost
udziatu kredytow finansujacych nieruchomosci w portfelach kredytowych bankéw
zwieksza prawdopodobienstwo wystepowania takich cykli i moze byé czynnikiem
destabilizujagcym system finansowy.

Po czwarte, w tych gospodarkach wschodzacych, w ktorych duzy udziat w kre-
dytach mieszkaniowych mialy kredyty walutowe, prowadzito to do zwigkszonego
ryzyka makroekonomicznego. Banki przerzucaly co prawda ryzyko kursowe na
swoich klientow, ale oznaczalo to dla nich wzrost ryzyka kredytowego. Z kolei
banki centralne zostaly pozbawione mozliwoSci wplywania za pomoca polityki
stopy procentowej na znaczng cze$¢ akcji kredytowej bankéw. Zwigkszato to nie-
bezpieczefistwo nadmiernej ekspansji kredytowej mogacej prowadzié¢ do powsta-
wania babli spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci.

5. Zmiany Zrodel finansowania operacji aktywnych bankow

W tradycyjnej bankowosci praktycznie wytacznym Zrodiem finansowania akcji
kredytowej byly depozyty gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. W ciagu
ostatnich 30-40 lat sytuacja ta ulegta tak radykalnej zmianie, iz w wielu przypad-
kach depozyty przestaly by¢ gléwnym Zrédlem finansowania operacji aktywnych
bankow. Najwazniejszym nowym sktadnikiem bankowych pasywow staly si¢ hur-
towe pozyczki zaciagane na rynku pienieznym. Naleza do nich zaréwno pozycz-
ki niezabezpieczone, jak i zabezpieczone (operacje repo i podobne), zaciagane
w krajowych instytucjach finansowych badz, w coraz wigkszym stopniu, w instytu-
cjach zagranicznych. Innym, ale juz znacznie mniej istotnym, Zrodtem finansowa-
nia aktywow stalo si¢ emitowanie przez banki dtuznych papieréw wartoSciowych,
zaro6wno krotko-, jak i dtugoterminowych.

Opisana powyzej ewolucja zostanie zilustrowana ponownie na przyktadzie bry-
tyjskiego sektora bankowego. Porbwnana zostanie struktura pasywOow tego sekto-
raw 1964 r. iw 2007 r. (Turner 2010, s. 54 i 60).

W 1964 r. pasywa brytyjskiego sektora bankowego sktadaly sie¢ w 94% z depozy-
tow gospodarstw domowych i przedsigbiorstw i w 6% z kapitatow wtasnych i rezerw.
W 2007 r. obraz byl juz zupetnie odmienny. Depozyty stanowily tylko ok. 25% pasy-
wow, a ok. 70% przypadato na réznego typu krétkoterminowe pozyczki zaciggane
na rynku pieni¢znym (ponad 50% tacznych pasywow) i wyemitowane przez banki
diuzne papiery wartoSciowe. Kapitaly wlasne i rezerwy stanowily 5% pasywow.

M. Woodford przytacza dane wskazujace na to, ze podobne procesy wysta-
pily w Stanach Zjednoczonych (Woodford 2011, s. 113-115). Stwierdza on, ze
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w pierwszej dekadzie XXI w. depozyty gospodarstw domowych i sektora korpora-
cyjnego nie byly juz gtéwnym Zrédtem finansowania operacji aktywnych nie tylko
w calym amerykanskim sektorze finansowym, ale nawet i w sektorze bankowym.
Czesto przywolywany bywa tez spektakularny przyktad Irlandii, gdzie w szczy-
towym okresie boomu kredytowego na rynku budowlanym (to jest w polowie
pierwszej dekady XXI w.) pozyczki zaciggane na globalnym rynku pieni¢znym
stanowily 60% zrodet finansowania akcji kredytowej bankéw (Chmielewski, Sta-
winski 2010, s. 51).

Omoéwione zmiany Zrodet finansowania operacji aktywnych bankéw dokonaty
si¢ nie tylko w krajach wysoko rozwini¢tych. Podobne procesy nastapity w wielu
gospodarkach wschodzacych, zwtaszcza europejskich. Pod koniec pierwszej de-
kady obecnego wieku w krajach baltyckich zewngtrzne finansowanie (w postaci
pozyczek zaciaganych na globalnym rynku pieni¢znym oraz pozyczek udzielanych
przez spotki matki ich lokalnym spotkom cérkom) siegato od 70 do 90% ogoélnej
wielkosci pasywow bankowych (Chmielewski, Stawinski 2010, s. 51). W innych
wschodzacych gospodarkach europejskich bylo to nieco mniej, ale i tam udziat
ten byt wysoki rzedu 50-60%. Wyjatkami byly tylko cztery kraje: Czechy, Polska,
Rosja i Turcja (Nagy 2010, s. 2).

Zmiany w strukturze bankowych pasywow byly spowodowane przez dwie gru-
py przyczyn. Do pierwszej mozna zaliczy¢ czynniki lezace po stronie ,,podazy”
zrodet finansowania operacji aktywnych, a do drugiej czynniki zwigzane z zapo-
trzebowaniem bankow na te zrodta finansowania.

Sposrod czynnikdéw nalezacych do pierwszej grupy zdecydowanie najwazniej-
szym bylo powstanie, w wyniku proceséw finansowej deregulacji, liberalizacji i glo-
balizacji, globalnego rynku pienieznego. Dla podmiotéw o wysokiej wiarygodnoSci
kredytowej, do ktorych zaliczaly sie praktycznie wszystkie wicksze banki, stworzyt
on nieomal nieograniczone mozliwosci finansowania ich aktywow. Z kolei rozwoj
rynkow papierow warto$ciowych utatwiat bankom pozyskiwanie funduszy rowniez
poprzez emisje r6znego typu dtuznych papieréow wartoSciowych. Z drugiej jednak
strony, rozwo0j tych rynkow, a takze powstanie wielu nowych posrednikow finan-
sowych zaostrzyto konkurencje o oszcz¢dnosci gospodarstw domowych i przed-
sigbiorstw. Pozyskiwanie przez banki tych oszczednoSci w postaci depozytdw stato
sie znacznie trudniejsze.

Sposrod czynnikow nalezacych do drugiej grupy najistotniejszym byl, opisa-
ny w czesci 4 niniejszego artykutu, ogromny wzrost ,,apetytu” bankéw komer-
cyjnych i uniwersalnych na udzielanie mieszkaniowych kredytow hipotecznych.
Wobec wspomnianych wyzej ograniczen w dostepnosci depozytow, banki zaczety
na duzg skale wykorzystywa¢ nowe Zrodta finansowania akcji kredytowej. W re-
zultacie w wielu krajach wysoko rozwinietych, poczawszy od przetomu lat 80. i 90.
XX w. kredyty udzielane przez banki podmiotom niefinansowym zaczely przewyz-
sza¢ depozyty tych podmiotow w sektorze bankowym. W licznych gospodarkach
wschodzacych podobny proces wystapit kilkanascie lat p6znie;.

Najpowazniejsza konsekwencjg zmian w Zrodlach finansowania operacji aktyw-
nych bankdw jest wzrost prawdopodobiefistwa nadmiernej ekspansji kredytowe;j
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ze wszystkimi tego negatywnymi skutkami. Dopoki akcja kredytowa bankow jest
finansowana depozytami gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, a w kazdym
razie tylko ze Zrodet krajowych, wystepuja naturalne bariery ograniczajace moz-
liwosci wystapienia niestabilnych booméw kredytowych. Wzrost akcji kredytowe;j
bankow nie moze w tych warunkach trwale i znacznie przewyzszaé tempa wzrostu
dochodu narodowego, a wigc i tempa zmian zdolnoSci kredytobiorcow do obstugi
i splaty zaciagnietych kredytow. Dostep bankoéw do praktycznie nieograniczonych
zasobow finansowych globalnego rynku pieni¢znego usuwa te bariery i umozli-
wia bankom zwigkszanie akcji kredytowej w tempie niepozostajacym w zadnym
zwigzku z tempem wzrostu dochodu narodowego (i zdolnosci kredytobiorcow do
regulowania swoich zobowigzan) (Chmielewski, Stawiniski 2010, s. 52).

Zwigkszyta sie tez krucho$¢ systemu bankowego i jego podatnosé na kryzysy.
Po pierwsze, wynika to wlasnie z opisanego powyzej wzrostu prawdopodobien-
stwa wystepowania cykli kredytowych. Po drugie, finansowanie diugoterminowych
aktywow krotkoterminowymi, odnawialnymi (czgsto codziennie!) pozyczkami
z rynku pieni¢znego generuje powazne ryzyko ptynnosci dla bankéw. O ile po-
wszechnie wspodlczesnie obowiazujace systemy gwarantowania depozytdw banko-
wych ryzyko takie ograniczyly, o tyle znaczne uzaleznienie bankoéw od finansowa-
nia si¢ na rynku pieni¢znym ponownie je zwigkszyto. Kryzys finansowy w latach
2007-2009 pokazat, jak ryzyko to moze si¢ zmaterializowac, gdy nagle niemozliwe
okazuje si¢ refinansowanie na rynku pieni¢znym zapadajacych zobowigzan.

Wreszcie ograniczeniu ulega rola tradycyjnego bankowego kanalu kredyto-
wego w mechanizmie transmisji polityki pieni¢znej. DopOki rezerwa obowigz-
kowa stwarzata dla bankéw wiazace ograniczenie, redukcja podazy rezerw przez
bank centralny wigzata si¢ z koniecznoS$cig redukcji wolumenu depozytéw, a to
wymagato od bankéw komercyjnych (i uniwersalnych) ograniczenia akcji kre-
dytowej (Woodford 2011, s. 112). Przedstawione powyzej zmiany w strukturze
zrédet finansowania operacji aktywnych bankéw (a w szczegolnos$ci zmniejszenie
si¢ udziatu depozytow) spowodowaly jednak, ze wymog utrzymywania rezerwy
obowigzkowej przestal stwarza¢ wiazace ograniczenie dla wielu bankéw (Bennett,
Peristiani 2002, s. 53-68).

6. Integracja bankéw z rynkami finansowymi

Integracja bankéw z rynkami finansowymi bywa tez okre$lana jako ,,urynkowienie
bankow” lub ,,stapianie si¢ bankow z zywiotem rynkéw finansowych” (Stawin-
ski 2008, s. 1). Jeden z elementow tego procesu, w postaci znacznego uzaleznie-
nia si¢ bankow od finansowania pozyskiwanego z globalnego rynku pieni¢znego,
zostal juz szczeg6towo omowiony w czesci S niniejszego artykutu. Jednak istotne
zmiany zaszly rowniez i po stronie operacji aktywnych bankow.

Na globalnym rynku pieni¢znym banki wystepuja oczywiScie nie tylko jako
pozyczkobiorcy, ale rdwniez jako pozyczkodawcy dla innych bankéw i instytucji



,Ekonomista” 2014, nr 4
http://www.ekonomista.info.pl

482 Witold Matecki

finansowych. Pozyczki te moga stanowi¢ bardzo znaczacy sktadnik aktywow ban-
kéw. Na przyktad w brytyjskim sektorze bankowym w pierwszej dekadzie obec-
nego wieku ich udzial w facznych aktywach ksztaltowat si¢ na poziomie 30-45%
(Turner 2010, s. 16-17 i 60; The Role 2009).

Szczegoblnie duza role w ,,urynkowieniu” bankdw odegrat rozwoj sekurytyzacji.
Jak zauwaza A. Stawinski, banki od lat zazdro$city funduszom inwestycyjnym, ze
te zarabiaja na marzach i prowizjach, a ryzyko inwestycyjne przenosza na swoich
klientow (Stawiniski 2008, s. 1). Dzigki sekurytyzacji banki mogty osiagnaé po-
dobny efekt: zarabia¢ na prowizjach z tytutu udzielanych kredytow, a nastepnie
przenosi¢ ryzyko kredytowe na inne podmioty, tj. na nabywcdw obligacji beda-
cych rezultatem sekurytyzacji. Tradycyjny model prowadzenia polityki kredytowej
,»udziel finansowania i trzymaj je w swoim portfelu” (originate and hold) mozna
bylo zastapi¢ nowym: ,,udziel finansowania, podziel je i sprzedaj” (originate and
distribute) (Roubini, Mihn 2011, s. 88). Miato to bardzo daleko idace konsekwen-
cje dla sposobu prowadzenia polityki kredytowej przez banki i dla zarzagdzania
przez nie ryzykiem kredytowym.

Rzeczywiste zmiany modelu polityki kredytowej bankdéw okazaly sie jednak
znacznie bardziej zlozone. Po pierwsze, wiele bankow zatrzymywato w swoich
bilansach czes$¢ obligacji bedacych efektem inicjowanej przez nie same seku-
rytyzacji. W dodatku dotyczylo to czgsto transzy obligacji 0 najwyzszym ryzyku
(transza equity). Banki postgpowaly tak z kilku powod6w: poniewaz obligacje te
byly bardzo wysoko oprocentowane, dla efektu demonstracji (zeby przekonac
inwestorow, ze sg one bezpieczne), a takze gdy nie udawato si¢ ich sprzeda¢’. Po
drugie, banki byly takze nabywcami obligacji bedacych rezultatem sekurytyzacji
inicjowanej przez inne podmioty. W tym przypadku byly to z kolei najczesciej
obligacje z transzy uprzywilejowanej (transzy senior). Banki kupowaly te obli-
gacje ze wzgledu na korzystng relacje dochodu do (wysokiego) ratingu i prze-
konanie, ze — w przeciwienstwie do kredytéw — w razie potrzeby bedzie mozna
tatwo je sprzedac oraz stosunkowo niskie wymogi kapitalowe zwigzane z taki-
mi inwestycjami. Faktyczny model polityki kredytowej nalezatoby okresli¢ jako
,udziel finansowania, podziel je — zachowujac cz¢§¢ w swoim portfelu, sprzedaj,
a nastepnie kup czyjes inne obligacje bedace efektem sekurytyzacji” (originate,
distribute holding however a part and then acquire somebody else’s credit securities)
(Turner 2010, s. 32).

Wspdlczesna sekurytyzacja obejmuje juz wszelkie rodzaje kredytow, a takze
wiele innych aktywow. Niemniej jednak wcigz zdecydowanie koncentruje si¢ ona
na kredytach na zakup nieruchomosci. Dlatego nie dziwia przytoczone przez
N. Roubiniego dane, zgodnie z ktérymi w czasie wspodtczesnego kryzysu finanso-
wego okolo 34% wszystkich aktywow najwickszych bankow amerykanskich miato

7 Dla uzyskania pelniejszego obrazu nalezy pamietaé o znacznych zasobach powstatych w wyniku se-
kurytyzacji obligacji pozostajacych w parabankowych instytucjach nalezacych do bankéw (gtownie w struk-
turyzowanych funduszach sekurytyzacyjnych — SIV). Obligacje te nie figuruja w bilansach bankéw, ale — jak
dowiodly tego doswiadczenia z lat 2007-2009 — w sytuacjach kryzysowych banki moga by¢ zmuszone do
przejecia ich do swoich bilansow.
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zwigzek z nieruchomos$ciami, a w przypadku mniejszych bankow udziat ten byt
jeszcze wyzszy i siggal okoto 44% (Roubini, Minh 2011, s. 223). Powyzsze dane
obejmujg zaréwno kredyty udzielone na zakup nieruchomosci, jak i obligacje be-
dace efektem sekurytyzacji takich kredytow.

Obligacje CDO, MBS i inne produkty sekurytyzacji nie sa jedynymi papierami
warto$ciowymi w aktywach bankow. Zwtlaszcza dzieje si¢ tak w konglomeratach
i holdingach finansowych prowadzacych intensywna dziatalno§¢ inwestycyjna na
wlasny rachunek. Nabywaja one zaréwno obligacje r6znych emitentéw (w tym
obligacje skarbowe réznych krajow), jak i akcje oraz inne papiery wartoSciowe.
Najistotniejsza konsekwencja faktu, iz papiery warto$ciowe staly si¢ istotnym
sktadnikiem aktywow wielu bankow jest uzaleznienie wynikéw finansowych tych
bankéw od zmian cen na rynkach finansowych.

Wynika to z obowigzujacej w rachunkowosci bankowej zasady wykazywania
w sprawozdaniach finansowych wszystkich pozycji bilansu wedtug ich biezacej
wartosci rynkowej (mark to the market). W przypadku papieréw wartoSciowych,
w odréznieniu od kredytow, taka wycena rynkowa jest dostepna. Jezeli zatem
zmieniajg si¢ rynkowe ceny papierow warto$ciowych znajdujacych si¢ w aktywach
banku, to musi on w swoich sprawozdaniach finansowych wykazywac zyski badz
straty, mimo iz sa to zyski i straty ,,papierowe”, czyli niezrealizowane.

Takie ,,papierowe” straty moga jednak fatwo przeksztatciC si¢ w straty rze-
czywiste zgodnie z nastepujacym mechanizmem. Spadek cen posiadanych przez
bank papierow wartoSciowych powoduje koniecznoS$¢ wykazania straty w spra-
wozdaniu finansowym. Jezeli strata jest znaczna, to bank moze potrzebowac do-
datkowego kapitatu (badz zredukowania aktywéw). Tak czy inaczej, najtatwiej
osiagnac ten cel sprzedajac cze$¢ posiadanych papierdéw wartoSciowych. Jezeli
jednak postepuje tak wiele bankow jednoczes$nie albo jeSli rynki nie sg plynne
(a tak jest w przypadku obligacji bedacych efektem sekurytyzacji ze wzgledu na
brak standaryzacji tych instrumentéw), to powoduje to jeszcze glgbszy spadek
cen tych papieréw. Bank musi wykaza¢ kolejng strate i znowu pozbywacé sie
czesci posiadanych papierow wartosciowych, co moze jednak spotegowac jego
problemy.

Trzeba tez wspomnie¢ o bardzo znacznym zaangazowaniu bankow w transakcje
finansowymi instrumentami pochodnymi. Banki aktywnie handlujg tymi instru-
mentami zar6wno z klientami jak i — przede wszystkim — miedzy sobg. Zawierane
sq zarébwno transakcje zabezpieczajace (hedgingowe), jak i spekulacyjne. Z reguly
sa to transakcje pozabilansowe, ale trzeba pamigtacd, iz w przypadku transakcji
spekulacyjnych, ze wzgledu na wystgpowanie bardzo wysokiej dzwigni finansowe;j,
moga one generowaé dla banku bardzo duze zyski badzZ straty nawet przy rela-
tywnie niewielkich zmianach cen instrumentow bazowych. W ostatnich kilkunastu
latach szczegdlnie dynamicznie rozwinatl si¢ rynek swapdw na niewyplacalnos¢
diuznika (CDS). Banki wystgpuja na nim zar6wno jako nabywcy zabezpieczenia
przed ryzykiem kredytowym, jak i jako sprzedawcy takiego zabezpieczenia, co sta-
to si¢ kolejnym czynnikiem zwickszajacym sie¢ wzajemnych powigzan w sektorze
bankowym.
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7. Wnioski

Prosty, tradycyjny model bankowosci, w ktérym banki przyjmowaty depozyty od go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz wykorzystywaly je do udzielania kredy-
tow (w tym gtownie kredytoéw inwestycyjnych dla przedsigbiorstw) zostat zastapiony
przez model znacznie bardziej ztozony. Wspdtczesne banki, ktore czesto przeksztat-
cily si¢ w konglomeraty lub holdingi finansowe, przeprowadzaja niezwykle zr6zni-
cowane operacje zarOwno na rachunek klientdw, jak i na rachunek wtasny.

Bilanse bankOw, zarowno po stronie pasywow, jak i aktywOw, obejmuja wiele
pozycji. Depozyty przestaly by¢ nie tylko wytacznym, ale cz¢sto nawet i glownym
zrodiem finansowania bankowych aktywdw. Banki korzystaja z wielu Zrodet finan-
sowania, sposrod ktdrych najwazniejszym jest globalny rynek pienigzny. Z kolei
kredyty inwestycyjne dla przedsigbiorstw przestaly by¢ gtownym sktadnikiem nie
tylko tacznych aktywow, ale nawet portfela kredytéw dla podmiotéw niefinanso-
wych. W portfelu tym dominujaca pozycje uzyskaty kredyty finansujace nierucho-
moSci mieszkaniowe i komercyjne. Istotnymi skfadnikami bankowych aktywow
staly si¢ tez pozyczki udzielane na globalnym rynku pieni¢znym i inwestycje w roz-
ne papiery warto$ciowe, w tym roéwniez i te bedace efektem sekurytyzacji. Rady-
kalnie zwiekszylo si¢ tez znaczenie rdéznych operacji pozabilansowych bankéw.

Jedna z najwazniejszych konsekwencji tej ewolucji sektora bankowego stata sie
integracja bankow z rynkami finansowymi (,,urynkowienie” bankoéw). Zaréwno
wyniki finansowe bankéw, jak i zachowanie przez nie ptynnoSci (a w skrajnych
przypadkach i zachowanie wyptacalnoSci) stalo sie w znacznym stopniu zalezne
od sytuacji na rynkach finansowych (pieni¢znym, papieréw warto$ciowych, finan-
sowych instrumentéw pochodnych, walutowym).

Innymi, istotnymi skutkami zmiany modelu bankowosci byty: wyrazny wzrost
stopnia wzajemnych powigzan w ramach sektora bankowego oraz bardzo znaczne
zwigkszenie si¢ jego zlozonoSci i nieprzejrzystosci. Rozwinela i zagescita si¢ sie
wzajemnych powigzan miedzy bankami. Ziozyto si¢ na to wzajemne udzielanie
sobie przez banki pozyczek na rynku pieni¢znym, wzajemne sprzedawanie sobie
papierow warto$ciowych, w tym réwniez i tych bedacych efektem sekurytyzacji
oraz wzajemne sprzedawanie sobie instrumentoéw pochodnych. W rezultacie ra-
dykalnie zwigkszylo si¢ ryzyko systemowe w sektorze bankowym, gdyz upadek
kazdego pojedynczego banku (nie méwiac juz o tych najwigkszych) moze mieé
powazne skutki dla catego systemu bankowego. Znacznie zwickszyla si¢ takze
ztozonos¢ i nieprzejrzystos$¢ systemu bankowego. Przyczynily si¢ do tego: rozwoj
konglomeratéw i holdingéw finansowych, niezwykle dynamiczny wzrost pozabi-
lansowych operacji bankoéw, zwigzanych przede wszystkim z procesami zfozonej
sekurytyzacji i z transakcjami finansowymi instrumentami pochodnymi, a takze
wzrost wzajemnych powiazan miedzy bankami.

Nasilifa sie tez procykliczno$¢ akcji kredytowej bankéw. Powstanie konglome-
ratow i holding6w ,,zbyt duzych, aby upa$¢” jeszcze zwigkszyto ich sktonno$¢ do
podejmowania nadmiernego ryzyka. Z kolei rozw0j zfozonej sekurytyzacji oraz
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praktycznie nieograniczony dostep do finansowania z globalnego rynku pieni¢z-
nego usunely istniejgce wezeSniej, naturalne bariery dla nieskr¢powanego rozwo-
ju akcji kredytowej w okresach ekspansji. Wreszcie, znaczacy wzrost udziatu kre-
dytow finansujacych nieruchomosci w portfelach kredytowych bankéw zwigkszyt
prawdopodobienstwo wystepowania cykli kredytowych. Procyklicznosci w funk-
cjonowaniu bankdw sprzyjaly tez obowigzujace regulacje (w szczegdlnosci Bazy-
lea II), ale ta ostatnia kwestia wykracza juz poza ramy niniejszego artykutu.

Tekst wplynal: 9 paZzdziernika 2012 r.
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CHANGES IN THE BANKING SECTOR
AND THEIR CONSEQUENCES

Summary

Banks have played a major and not exactly honourable role in the global economic and
financial crisis. Not only were banks one of the sources of this crisis but they also contrib-
uted to the diffusion of impulses for the crisis.

The paper presents the evolution that banks have undergone in the last 30-40 years.
The simple traditional model consisting in banks using deposits placed by households and
enterprises for the purposes of granting credits (including especially investment credits
for enterprises) has been replaced by a considerably more complicated model. The most
important changes included the establishment of conglomerates and financial holding
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companies, the development of an alternative banking system, changes to the structure
of credits granted by banks as well as to the sources of financing of the active bank opera-
tions, and to the process of integration of banks and financial markets.

The main aim of this paper is to present how the changes in the banking sector have
increased the potentially destabilizing influence of these institutions on the whole finan-
cial system and the real economy. The major reason was the increase in the systemic risk
involved in the banking sector (resulting from the network of mutual interrelations and
joint exposures) and intensification of the pro-cyclicality in bank lending. These threats
have become fully perceivable in the years preceding the contemporary crisis and during
the crisis.

Key words: banks, financial markets, crisis, systemic risk, pro-cyclicality

IPEOBPA3OBAHUS BAHKOBCKOI'O CEKTOPA
N NX IMMOCJIEACTBUSA

Pe3ome

BaHku chirpanu CylmecTBeHHYIO i He OYCHB MOJIOKHUTENBHYIO POJIb B COBPEMEHHOM TII00aTb-
HOM (prHAHCOBO-IKOHOMUUYECKOM Kpr3uce. OHU He TOIBKO ObLUTH OHUM U3 HCTOYHHKOB 3TOTO
KpH3HCa, HO U CIIOCOOCTBOBAIIM PACIIPOCTPAHCHUIO KPH3HUCHBIX UMITYJIECOB.

B Hacrosieit craThe mokazaHa dBOIIOIMS OaHKOB Ha MPOTsbKeHUH nocieaaux 30-40 er.
Ipocrast, TpaguIIOHHAS MOJIENTb OAHKOBCKOTO JIe)ia, B KOTOPOH OaHKU MPUHUMAJIH JICTIO3UTHI
OT JIOMAlIHUX XO3SICTB ¥ MPEANPHUATAN ¥ HCIIONB30BATU UX JUIS PEIOCTABICHUS KPEIUTOB
(TmaBHBIM 00pa30M MHBECTHIIMOHHBIX KPEIUTOB JJIs TIPEAIIPUSATHIA), OblIa 3aMeHEeHa 3HAYH-
TEJNBbHO O0oJiee CIIOKHON MOZIeNb0. BO3HUKIIN KOHIIIOMEPATHl U (PHHAHCOBBIE XOJIWHTH, TIOTY-
YA PAa3BUTHE ANBTEPHATHBHBIC OAHKOBCKHE CHCTEMBI, IPOU30ILIN TIEPEMEHBI B CTPYKTYpE
0aHKOBCKHX KPEJIMTOB, B UICTOYHHKAX (DMHAHCUPOBAHMSI aKTHBHBIX ONepaliuii 0aHKOB, a TAKKe
B IIPOIIECCe HHTETPUPOBaHHs OAHKOB C (PUHAHCOBBIMHU PHIHKAMH.

I'maBHas e CTAaThH 3aKJIIOYATIACh B TOM, YTOOBI MOKa3aTh, KAKAM 00pa30oM BhIIIEIepe-
YHCIICHHBIE TPe00pa30BaHUsI OAHKOBCKOTO CEKTOPa YBEJIMYMIH €T0 MOTSHIIUAIBHO JecTabu-
JTU3UpYIoLIee BO3ICHCTBIE Ha BCIO (PUHAHCOBYIO CUCTEMY M Ha PeaibHYIO chepy SKOHOMHKH.
3TO MPOU30ILIO MPEXKEC BCETO M3-3a MOBBIIICHUS CUCTEMHOTO PHCKA B DAHKOBCKOM CEKTOPE
(BBITEKAIOILIETO U3 CETH B3aMMO3aBUCHMOCTEH U COBMECTHBIX IKCIIO3HILINI), @ TAKXKE YCHICHHS
BIIMSHHS IUKJIMYHOCTH HA KPESAUTHYIO aKIUIO 0aHKOB. Bee 3TH yrpo3bl pean30BalluCh Kak
B JOKPHU3HUCHBIN MEPUOJ, TAK U B XOJIC CAMOTO KpU3HUCa.

Karouesble ciioBa: 63HKI/I, (I)I/IHaHCOBBIe PBIHKU, KPU3UC, CHCTECMHBIC PUCKH, IPOLIHUKINIHOCTH



